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系企業のケーススタディ」 は、 日本の主要輸出企業 10 社へのヒアリング調査を通じて、
                                                  
1 2008 年 1 月 2 日から同年 12 月 31 日までの日次レートを基に計算。日次レートは Pacific Exchange Rate 





























通貨バスケットの課題と役割について論じる。第 5 節で結論と今後の課題をまとめる。  
 




















定型化された事実 1 ：  先進国間の貿易は輸出国通貨建てで取引される傾向がある。
次いで使用されるのは輸入国通貨であり、第三国通貨が用いられることは少ない。 
 
  先進国と途上国との間の貿易はどの通貨で取引されるのだろうか。Grassman (1973) 




定型化された事実 2 ：  先進国と途上国の間の貿易は先進国通貨建て、もしくは第
三国通貨（国際通貨）建てで取引される傾向がある。 
 
これら 2 つの定型化された事実は、 貿易相手国によってインボイス通貨選択のパター
ンが異なることを示している。これに対して、貿易財の特質との関連でインボイス通貨
選択について論じたのが McKinnon (1979) である。McKinnon は生産者による製品の差
別化、価格支配が可能な輸出財を貿易財 I (Tradables I)  と呼び、同財は生産者（輸出者）
の交渉力が強いため、輸出国通貨建てで取引される傾向があることを指摘した。また、
原油などの一次産品のように生産者による差別化や価格支配が困難な同質的な財を貿
易財 II (Tradables II) と名付け、米ドル建て国際商品市場が成立している場合が多いこ
とを理由に、米ドル建てで取引される傾向が強いことを指摘した。この「マッキノンの
仮説 (McKinnon’s  Hypothesis)」を応用すれば、上記の 2 つの定型化された事実を説明す
ることができる。先進国の場合、機械製品など貿易財 I に該当する輸出財が多数を占め
                                                  
2 本小節は Ligthart and da Silva (2007)  に依拠している。   6

















1.2  日本のインボイス通貨の使用状況 
 
インボイス通貨使用状況の国際比較 
  はじめに、 日本のインボイス通貨選択のパターンを他の先進 5 カ国のそれと比較する
ことを通じて、その特徴を確認していこう。表 1-1 が示すように、日本を除く先進国は
自国通貨建て輸出比率が高く、2002-04 年時点で 50％を上回っている。日本は 1980 年





  ここで観察されたインボイス通貨選択のパターンは、 日本が他の先進国と比べて特異
なインボイス通貨選択を行っていることを示唆している。 先進国のインボイス通貨選択





示唆している。   7
 
表 1-1.  主要先進国の貿易におけるインボイス通貨使用状況（単位：％） 
1980年 1988年 1992-96年 2002-04年 1980年 1988年 1992-96年 2002-04年
米国 97.0 96.0 98.0 95.0 97.0 96.0 98.0 95.0
ドイツ 82.3 79.2 76.4 61.1 7.2 8.0 9.8 24.1
日本 28.9 34.3 35.9 40.1 66.3 53.2 53.1 47.5
イギリス 76.0 57.0 62.0 51.0 17.0 n.a. 22.0 26.0
フランス 62.5 58.5 51.7 52.7 13.2 n.a. 18.6 33.6
イタリア 36.0 38.0 40.0 59.7 30.0 n.a. 23.0 n.a.
1980年 1988年 1992-96年 2002-04年 1980年 1988年 1992-96年 2002-04年
米国 85.0 85.0 88.8 85.0 85.0 85.0 88.8 85.0
ドイツ 43.0 52.6 53.3 52.8 32.3 21.3 18.1 35.9
日本 2.4 13.3 20.5 23.8 93.1 78.5 72.2 69.5
イギリス 38.0 40.0 51.7 33.0 29.0 n.a. 22.0 37.0
フランス 34.1 48.9 48.4 45.3 33.1 n.a. 23.1 46.9
イタリア 18.0 27.0 37.0 44.5 45.0 n.a. 28.0 n.a.
(a) 自国通貨建て輸出比率 (b) 米ドル建て輸出比率
(c) 自国通貨建て輸入比率 (d) 米ドル建て輸入比率
 
注 1：1992-96 年のデータは次の通り。米国（1996 年 3 月） 、ドイツ（1994 年） 、日本（1996 年 3 月） 、イギ
リス（1992 年） 、フランス（1995 年） 、イタリア（1994 年） 。 
注 2：2002-04 年のデータは次の通り。米国（2003 年） 、ドイツ（2004 年） 、日本（2004 年下半期） 、イギリ
ス（2002 年） 、フランス（2003 年） 、イタリア（2004 年） 。 
注 3：2002-04 年のドイツ、フランス、イタリアの自国通貨建て比率は、ユーロ建て比率を指す。 
出所：Deutsche Bundesbank (1991); Tavlas and Ozeki (1992); Tavlas (1997); Goldberg and Tille (2005); Kamps 
(2006);  日本銀行『輸出信用状統計』 ；通産省『輸入承認届出報告書』 ；通産省『輸出確認統計』 ；通産省『輸













   8
地域別にみた日本のインボイス通貨使用状況の推移 
 
  1980 年から 2008 年までの輸出・輸入における円建て・米ドル建て比率の推移が図 1-1
と図 1-2 に示されている（ただし地域別データは輸出が 1987 年から、輸入が 1986 年か
ら始まっている） 。対世界輸出の円建て比率は 1983 年に 42％に達した後、1985 年まで
40％程度で推移し、その後 1987 年には 33.4％まで低下した（図 1-1） 。この円建て輸出
比率低下の理由として一般に指摘されるのが、 日系輸出企業の現地通貨建て輸出価格安
定化行動（Pricing-to-Market: PTM）である。1985 年から 1987 年までの急激な円高・米
ドル安の時期に、 日本の輸出企業が米国市場での販売シェアを維持するために現地通貨
（米ドル）建て輸出を選択したと言われている。ただし、図 1-1 では地域別のデータが
1987 年からしか利用可能でないため、残念ながら公表データによって PTM とインボイ
ス通貨選択の関係を地域別、特に対米輸出において確認することはできない。 
図 1-1.  日本の輸出の円建て・米ドル建て比率の推移（単位：％） 
(a) 対世界輸出 (b) 対米輸出


































































































































































































































































































注：1999 年のデータは入手できない。 1992 年～97 年は 9 月のデータ、 98 年は 3 月のデータ、 2000 年～2008
年は下半期のデータを指す。 
出所：日本銀行『輸出信用状統計』 ；通産省『輸出確認統計』 ；通産省『輸出報告書通貨建動向』 ；通産省『輸
出決済通貨建動向調査』 ；財務省関税局ホームページ。   9
対世界輸出では 1980 年代後半から一貫して約 40％、あるいはそれを下回る水準で円
建て比率が推移し、現在に至っている（図 1-1） 。しかし、地域別に見ると、対米輸出と
対 EU 輸出の両方で、 1987 年以降円建て比率は低下傾向を示している。 2008 年時点で、
対米輸出の円建て比率は 10％をわずかに上回る水準であり、残りのほとんどが米ドル




を安定化させる行動（すなわち PTM 行動）をとっていることを強く示唆している。 
 
図 1-2.  日本の輸入の円建て・米ドル建て比率の推移（単位：％） 
(a) 対世界輸入 (b) 対米輸入


































































































































































































































































































注：1999 年のデータは入手できない。対世界輸入において、円建ては 1981 年、82 年、84 年、ドル建ては
1981 年～85 年のデータは入手できない。1986 年は年度のデータ、1992 年～97 年は 9 月のデータ、98 年は
3 月のデータ、2000 年～2008 年は下半期のデータを指す。 
出所：通産省『輸入承認届出報告書』 ；大蔵省『報告省令に基づく報告』 ；通産省『輸入報告統計』 ；通産省
『輸入報告通貨建動向』 ；通産省『輸入決済通貨建動向調査』 ；財務省関税局ホームページ。 
                                                  
3  英ポンド建てを含めると、EU 向けの現地通貨建て輸出比率のシェアはさらに上昇し 60％に近い水準に










 図 1-2 は、日本の輸入の円建て・米ドル建て比率の推移を示している。対世界輸入で
みると、1980 年に 2.4％であった円建て比率はその後徐々に上昇し、1993 年には 20％
にまで到達した。しかし、それ以降は 20～25％の間を推移し、直近の 2008 年は 20.7％










入の米ドル建て比率は 1990 年代以降も一貫して 70％を上回っているのである。以上の
輸入面の考察からも、 東アジアでは依然として円よりも米ドルがインボイス通貨として
用いられていることが確認できる。 




















(1988)  や Donnenfeld and Zilcha (1991) などによって行われるようになった。例えば、







ている。また、Johnson and Pick (1997)  や Friberg (1998)  は、貿易当事者間の通貨だけで
なく、第三国通貨がインボイス通貨として選択される条件を理論的に分析した。同研究








近年の New Open Economy Macroeconomics の発展に伴い、 本源的な経済ショックが為替
レートや他のマクロ経済変数に及ぼすメカニズムを捉える一般均衡モデルの枠組みで
インボイス通貨選択の分析が行われている。例えば Bacchetta and van Wincoop (2005)  は、
2 カ国の一般均衡モデルに基づき、自国と外国のマネーサプライの変動をモデル内の経
済ショックの源泉と仮定してインボイス通貨選択の分析を行っている。具体的には、自
国通貨建てで輸出する場合 (producer’s currency pricing: PCP) と相手国通貨建てで輸出
                                                  
4 インボイス通貨決定理論については伊藤・その他 (2008) の第 1 節で詳しく論じている。 本節は Bacchetta 
and van Wincoop (2005)、大井・大谷・代田 (2003) に依拠している。特に、大井・大谷・代田 (2003) はイ
ンボイス通貨決定理論の研究動向に関して優れたサーベイを行っている。   12
する場合  (local currency pricing: LCP)  のそれぞれのケースで期待効用を比較し、どちら
の通貨がインボイス通貨として選択されるかを分析している。当該国（輸出国）の通貨
がインボイス通貨として選択される条件として、 ①輸出相手先における当該輸出国企業
の販売シェアの高さと、 ②当該国の経済規模の大きさが重要であることが示されている。  
 
1.4  インボイス通貨選択行動と決定要因の実証分析 
 
インボイス通貨選択行動の推定 







企業のインボイス通貨選択行動に応用した実証研究として、Fukuda and Ji (1994), Sato 
(1999, 2003)  があげられる。これら研究は、HS 9 桁分類の詳細な日本の貿易データを用
いて、 品目別・相手国別にインボイス通貨選択行動を推定している。 Fukuda and Ji (1994) 
は 1990 年代初めまでのデータに基づき、日本の対米輸出と対東アジア輸出においてイ
ンボイス通貨選択が異なるか否かを検証した。 自動車 （小型車と中型車） 、テ レ ビ 、VTR
の 4 つの輸出財について分析した結果、 製品差別化可能と考えられる日本の機械製品で
あっても、 対米輸出では米ドル建てで取引される傾向があることが示された。 すなわち、














                                                  




















Goldberg and Tille (2008) は第 3 国通貨（基軸通貨）建ての輸出価格設定（vehicle 
currency pricing: VCP）に注目し、3 カ国・3 通貨モデルに基づくインボイス通貨選択の
理論分析を通じて、輸出国の経済規模、産業構造（同質的な財部門のシェア） 、各通貨
の取引コスト、為替レートと生産コストの相関の大小、などがインボイス通貨選択の決











                                                  
6 Fukuda and Ono (2005) は、期待利潤最大化モデルを韓国の輸出におけるインボイス通貨選択行動に応用
し、韓国の米ドル建て輸出比率が高いことを実証している。   14
ボラティリティ （volatility） 、 差別化された輸出品のシェア、 その他ダミー変数である
7。










これに対して、Ligthart and da Silva (2007)  はオランダ一国に分析の対象を絞り、同国





の厚み、 財貿易に占める原材料貿易のシェア、 EU のメンバー国であるかどうかも含め、
パネル分析を行った。その結果、ギルダー建て貿易のシェアが低くなるのは、(i)  貿易
相手国の金融市場が高度に発達している、(ii)  相手国の世界貿易におけるシェアが高い、
(iii)  ギルダーが将来減価することが期待される、 という場合であることが実証されてい
る
9。 
Ligthart and da Silva (2007)  は、オランダの取引相手国別のインボイス通貨比率を用い
て実証分析を行っているが、そこでは産業別・品目別のインボイス通貨比率は利用され
ていなかった。これに対して、Donnenfeld and Haug (2003, 2008)  は、カナダと米国の輸
入をそれぞれ分析対象とし、HS6 桁もしくは SIC4 桁分類の輸入のインボイス通貨比率
のデータに基づいて、インボイス通貨選択の決定要因を分析している。カナダの輸入に
おけるインボイス通貨選択を分析した Donnenfeld and Haug (2003) は、為替リスクと輸
出・輸入国の相対的な経済規模がインボイス通貨選択の決定要因であることを示した。
また、米国の輸入のインボイス通貨選択を分析した Donnenfeld and Haug (2008) は、当
該財のパススルー弾力性を説明変数に含めて推定し、 為替リスクとパススルー弾力性が
インボイス通貨選択の決定要因であることを示している。 
                                                  





9 Ligthart and da Silva (2007)では日本もサンプル国となっているが、日本は GDP per Capita が大きいのに第
3 国通貨（基軸通貨）のシェアが高い例外的な国として論じられている。   15



































                                                  
10 Donnenfeld and Haug (2003) は 1989～94 年の四半期データ、Donnenfeld and Haug (2008) は 1996 年 8 月か








  日系主要輸出企業へのヒアリング調査は、2007 年調査（2007 年 9 月～11 月）と 2008
年調査（2008 年 7 月～12 月）の 2 回に分けて、日本の代表的輸出企業 23 社を対象に実




業種 9月 10月 11月 7月 8月 9月 10月 11月 12月
自動車 6 1 1 1 9
大 手 電 機 111211 7
機械 3 3
電子部品 3 1 4














  2007 年の第 1 回調査においては、 主に日本の主要自動車メーカー6 社と主要大手電機
メーカー3 社の計 9 社に対してヒアリング調査を行った（この第 1 回調査の結果は、伊





                                                  
11 稀なケースとして海外営業部が為替リスク管理を管轄している企業が存在した。これらの企業では海外
営業部に所属する担当者を応対者として調査が行われた。   17
















(iv)  品目（完成品・部品による違い、あるいは製品差別化が可能か否かによる違い） 
(v)  時系列的な変化 











(ix)  全輸出総額に占めるインボイス通貨の通貨別シェア 






                                                  































表 2-2 が示唆する 2000 年代後半時点における主要日系輸出企業の欧米各国（地域）
向けインボイス通貨選択の主な特徴は以下の 3 点である。 
 第 1 に、先進国地域向け輸出、特に米国向け輸出では米ドル建て、ユーロ圏向け輸出
                                                  
13  例えば、 「アジア地域向け輸出では、ドル建て 50%、現地通貨建て 30%、円建て 20%」という回答を得
た場合、他の通貨と比較して相対的にシェアの高いドルを当該企業のアジア地域向け輸出の支配的インボ
イス通貨として定義している。尚、Friberg and Wilander (2008)のアンケート調査では調査対象企業の全輸出
における最も使用頻度の高い通貨として主要輸出通貨(main currency for exports)を回答させている。本稿の
支配的インボイス通貨の概念は各国（地域）向け輸出における最も使用頻度の高い通貨を抽出することを
目的としている。   19
ではユーロ建て取引が支配的に選択されていることが分かる。米国向け輸出では、米ド











米国 カナダ メキシコ ユーロ圏 英国 ロシア オースト
ラリア










相手国通貨 --- [8/10] [1/5] --- [6/8] [1/3] [7/7]
自動車 --- 4 1 --- 4 4
大手電機 --- 3 --- 2 3












ンボイス通貨としている企業が全 5 社のうち 4 社に上っている。同様に、回答数は 3 社


















どのようなインボイス通貨選択が行われているのだろうか。 表 2-3 は、 表 2-2 と同様に、
日本からアジア全体及びアジア各国向け輸出における支配的インボイス通貨を報告し











ア 韓国 香港 台湾 インド




電子部品 33 3 1 1





円 [9/22] [5/11] [3/6] [2/5] [1/4] [1/4] [1/2] [2/2]
自動車 5322 1 1 1
大手電機












   21
 表2-3 が示唆する 2000 年代後半時点における主要日系輸出企業のアジア向けインボ
イス通貨選択の主な特徴は以下の 3 点である。 








































  ヒアリング調査では、 直近時点での日本からの輸出総額に占めるインボイス通貨別シ
ェアについても全輸出総額（世界全体）とアジア向け輸出総額（アジア全体）に対する
割合として回答を得た。表 2-4 は、各対象企業の直近のインボイス通貨選択状況を米ド






米ドル建て ユーロ建て 円建て 米ドル建て 円建て 北米 欧州 アジア
51.6 14.0 29.9 55.6 41.8 61.8 27.6 25.5 39.1
(50.6) (15.0) (25.0) (57.5) (32.2) (68.1) (28.3) (25.9) (37.5)
自動車 40.0 15.3 36.9 32.6 65.6 64.8 31.1 23.3 31.1
大手電機 70.9 15.3 12.6 93.0 6.4 52.6 32.5 34.9 32.5
機械 28.3 10.0 61.7 20.0 80.0 69.8 22.0 22.7 48.2




























                                                  
14 これらの対象企業のうち数社からは、直近時点の輸出地域別・建値通貨別の売上データが提
供された。   23
理的に算定を行うことが可能であった
15。具体的数値が入手できず、回答に基づく算定
も行うことが出来なかった大手電機 2 社（アジア向けでは大手電機 1 社）については欠
損値として扱われている。結果として、直接回答による数値に著者による算定値を含め




  全業種のインボイス通貨別シェアの平均値は、 米ドル建て約 50%、 ユーロ建て 14%、
円建て約 30%であり、 ヒアリング調査対象となった主要日系輸出企業の全輸出総額の約
半分のシェアを米ドル建て、3 割弱を円建てが占めていることが分かる。これらの数値
は、1-2 節の図 1-1(a)（もしくは表 1-1(a)(b)）における 2000 年代半ば以降の日本の対世
界輸出における米ドル建て比率と円建て比率が 50%弱と約 40%であったことと比較す
ると、米ドル建てについてはほぼ一致する一方、円建て比率についてはやや下回るもの
であることが分かる。表 2-4 のアジア向け輸出においては、米ドル建て約 56%、円建て
約 42%と米ドル建て輸出が円建て輸出を上回っている。これらの数値は、図 1-1(d)の
2008 年のデータ（米ドル建て 50.4%、円建て 47.9%）と比較すると、米ドル建てシェア
がやや大きくなっている。 
 表2-4 には、各対象企業のヒアリング調査時点直前の決算期（2006 年度末もしくは
2007 年度末）における「海外売上高比率」と、各地域別輸出比率の代理変数として「海
外売上高に占める各地域向け売上高比率」の平均値（及び中位値）を示している。全対










                                                  



































                                                  
17  インボイス通貨別シェアについての具体的数値が得られず、回答に基づく合理的な数値の算定も不可能
であった 2 社（アジア向けでは 1 社）はいずれも大手電機メーカーであり、欠損値となっている。このた
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(h-1)マリー及びネッティングを行っている 17 6 7 1 3
C.価格改定
(i)価格改定ルール










  以上の回答結果を基礎にして、 近年の日系主要輸出企業のインボイス通貨選択を説明
する次の(1)から(6)の 6 つの決定要因が導出される。 
 
(1)  グループ内もしくはグループ外取引と商社経由取引 
地域別インボイス通貨選択状況において指摘したように、日系主要輸出企業は、先進
国向け輸出については相手国通貨をインボイス通貨として選択し、 海外現地法人を為替









































しているかは全く分からない、という回答も多くみられた。   28
負担を引き受ける形で、円建て取引が一般的となる。 
 















(3)  市場競争の程度・製品競争力 










































おり、 顧客の要求するインボイス通貨が米ドルになりやすい可能性を強く示唆している。  
 












































































  本節の回帰分析においては、2-3 節で提示した主な決定要因の代理変数として以下の
説明変数を用いる。 （説明変数の詳細は、付論 2 に示されている。 ） 






                                                  
20  日系企業が輸出入取引に伴う外貨取引のグループ内ネッティングやマルチネッティングを行うことが
制度上自由になったのは、1998 年の外為法改正以降である。1998 年外為法改正の主要な内容及びヒアリン
グ調査対象の日系主要輸出企業に与えた影響についてのヒアリング調査結果は、伊藤・その他(2008,  第 2































米地域売上高比率を代理変数として設定している。 （付論 4 では、 対象企業の業種別に、
地域別の生産拠点数と所在地別セグメント情報を示している。 ） 
  最後の説明変数のグループは、 対象企業のグループ内インボイス通貨選択に関する明
確な方針（為替戦略）を持っている企業として、ヒアリング調査回答結果から抽出した


























している場合には 1 を、 相手国通貨以外の通貨を支配的インボイス通貨として選択して





                                                  
22  Friberg and Wilander (2008)は、スウェーデン企業へのアンケート調査結果に基づいて、調査対象企業が全
世界向け輸出において自国通貨（クローネ）を主要輸出通貨(main export currency)と回答している場合には
1 を取る二値変数を被説明変数とし Logit 推計を行っている。これに対して、本節では、各国（地域）向け





(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
-90.48* -103.04** -144.9** -165.8** -1.844** -1.794**
(46.72) (47.92) (68.56) (73.72) (0.717) (0.707)
4.252* 7.091** 6.918** 4.660* 4.449*





2.240*** 1.362 -6.004* 0.227 -5.033* -1.405* 0.985*** 0.791***
(0.797) (0.871) (3.233) (1.079) (2.786) (0.800) (0.191) (0.299)




















































 表 3-2 は、対象企業がアジア各国（中国・タイ・インドネシア・シンガポール等）向
け輸出において、米ドルを支配的インボイス通貨として選択している場合には 1 を、選
択していない場合には 0 を取る二値変数を被説明変数としてプロビットモデルを推定
した結果を報告している。対象企業 23 社から 1 社当たり複数のアジア各国への通貨選









                                                  
23  表 3-1 と同様に現地法人出資比率の数値をそのまま説明変数として加える推計も行ったが、現地法人出




















-0.560 0.683 -1.406** -6.218** -4.214*
(0.745) (0.660) (0.577) (2.476) (2.513)































































「北米地域海外売上高比率」 を、 縦軸に 「対全輸出総額の米ドル建てインボイスシェア」
を取り、 インボイス通貨シェアの得られた全 21 社についてプロットしている
24。北 米 地
域には、米国の他にカナダ及びメキシコが含まれるが、米国の市場規模が他の 2 カ国に
                                                  
24  Goldberg and Tille (2008, Fig.1)は、24 カ国の国別インボイス通貨シェアと米国向け輸出比率について図













度線を大きく上回るプロットは大手電機と電子部品に集中している。 この 2 業種を除外
するならば、 残りのプロットはより 45 度線の近傍に分布する傾向が顕著に観察される。  
 
図3-1．全輸出総額に占める米ドルインボイスシェアと北米地域海外売上高比率





















り、推計結果は表 3-3 にまとめられている。基本的な推定式は以下の(1)式である。 
ε α α α
α α α α β
+ + + +
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
北米地域海外売上高比率 0.552 0.288 0.255 0.624** 0.482** 0.577* 0.389 0.744**
(0.366) (0.308) (0.292) (0.262) (0.196) (0.309) (0.244) (0.273)




エレクトロニクス製品ダミー 0.387*** 0.281*** 0.335**
(0.080) (0.070) (0.124)






定数項 0.362*** 0.147 0.268* 0.187* 0.108 0.230** 0.226** 0.127
(0.117) (0.115) (0.129) (0.100) (0.069) (0.108) (0.083) (0.101)
観測数 21 21 21 21 21 21 21 21
修正R




















  エレクトロニクス製品ダミー （














  対象企業の明確な為替戦略を示すダミーのうち、 ドルインボイス為替戦略ダミーは統



























































                                                  
25  第 1.2 節で述べたように、図 1-1 の対 EU 輸出はユーロ建て比率を明示していないが、2002 年以降は一
貫して対 EU 輸出の 5 割以上がユーロ建てで取引されている。   42




















(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
欧州地域海外売上高比率 0.654*** 0.565*** 0.551*** 0.579*** 0.622** 0.664** 0.628** 0.536***
(0.202) (0.171) (0.173) (0.174) (0.249) (0.235) (0.241) (0.176)
ユーロ圏現地法人出資比率ダミー（>90%） 0.137*** 0.143*** 0.155*** 0.135***











定数項 -0.026 -0.108* -0.121** -0.095 -0.011 -0.027 -0.011 -0.093
(0.056) (0.054) (0.056) (0.056) (0.064) (0.058) (0.061) (0.058)
観測数 21 21 21 21 21 21 21 21
修正R




































































(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
アジア地域海外売上高比率 0.488
(0.289)
北米地域海外売上高比率 -1.079*** -1.006** -0.935*** -0.850*** -0.952*** -0.829*** -1.082***





エレクトロニクス製品ダミー -0.375*** -0.344*** -0.258*
(0.079) (0.074) (0.129)






定数項 0.109 0.667*** 0.605*** 0.697*** 0.709*** 0.701*** 0.703*** 0.780***
(0.128) (0.119) (0.142) (0.099) (0.091) (0.105) (0.096) (0.105)
観測数 21 21 21 21 21 21 21 21
修正R










































けインボイス通貨別シェアのデータが得られた 22 社となっている。 





                                                  
26  表 2-4 で報告したように、アジア向け輸出においてマイナーカレンシーであるアジア各国通貨がインボ
イス通貨として選択されることはほとんどない。アジア向け輸出に占めるインボイス通貨は、ほぼ米ドル
あるいは円である。したがって、円建てシェアを被説明変数とする推計結果は、米ドル建てシェアを被説















(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
北米地域海外売上高比率 1.189** 0.817** 1.042*** 0.890*** 1.172*** 0.928* 0.699 1.248***
(0.486) (0.338) (0.275) (0.250) (0.370) (0.143) (0.406) (0.362)




エレクトロニクス製品ダミー 0.585*** 0.374*** 0.648*** 0.542***
(0.084) (0.105) (0.166) (0.148)
アジア輸出生産拠点ダミー 0.500*** 0.427*** 0.144
(0.143) (0.128) (0.147)




定数項 0.105 0.424*** -0.115 0.110 -0.063 0.095 0.097 -0.118
(0.165) (0.129) (0.100) (0.122) (0.140) (0.155) (0.136) (0.134)
観測数 22 22 22 22 22 22 22 22
修正R













下のようなインプリケーションを持つと考えられる。   47





















輸出に結びつくという点で、定型化された事実 3 とも整合的な結果となっている。 
第 3 に、日本企業がアジアの生産拠点を通じて米国に輸出する構造が、日本とアジア
における米ドルのインボイス通貨としての役割の大きさを説明できることを、 本稿は実





























4-1.  東アジアの為替管理規制 
伊藤・その他（2008）では、東アジア通貨を取引する際に生じる問題点として以下の
4 点を指摘して論じた。 
1.  流動性が少なく、取引コストがかかる 
2.  為替の先物予約に規制がある 
3.  第三国での決済ができない 























                                                  






















































































































(2) ISDAは、"International Swap and Derivatives Association"の略で、日本語では「国際スワップ・デリバティブ協会」のことをいう。ISDAは、デリバティブに関する世界的
な組織で、各国の銀行や証券会社などが加盟している。ISDAといった場合、「ISDAマスターアグリーメント」がデリバティブ取引において重要で、これはISDAが作成し
た基本契約書であり、世界中でデリバティブ取引をする際の市場標準の契約書となっている。
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国際決済銀行（BIS）が 3 年に 1 度実施している「外国為替およびデリバティブに関




未だ発展途上にある。 表 4-2 は、 前述の BIS  のサーベイ資料によって作成された国別の
種類別為替取引の割合である。これによると、通貨によって為替取引総額に対する直物
（スポット）取引、先渡し（アウトライト・フォワード）取引、スワップ取引の割合が
それぞれ大きく異なることがわかる。 香港ドル、 シンガポール・ドル、 タイバーツでは、
オンショア市場・オフショア市場間の取引が可能であるため、為替リスク・ヘッジ手段
















日本円 40.4 12.1 47.5
香港ドル 18.4 7 74.6
シンガポール・ドル 22.5 7.9 69.6
韓国ウォン 44.7 29 25.9
中国元 61.4 31.3 7.4
タイ・バーツ 18.9 13.3 67.8
フィリピン・ペソ 36.9 32.5 30.5
出所：Triennial Central Bank Survey 2007 (BIS)  









































ル対アジア通貨の為替リスクが完全に無くなることはない、 ということを意味している。  
図4-2は日系企業と現地子会社のインボイス通貨の選択と為替リスクの関係を表して
いる。インボイス通貨の選択は以下の 3 つに分類することができる。 
・ ケース A：本社が為替リスクを負担する＝現地通貨建て 
・ ケース B：本社・子会社間の取引を主要通貨で統一する＝米ドル建て 
・ ケース C：本社は為替リスクを負担しない＝円建て 
アジア以外の生産拠点では、ケース A のように現地通貨建て（ユーロや豪ドル）を選
択する企業が多い。しかし、アジアに展開する日系企業の多くは、現地通貨であるアジ
ア通貨の換わりに米ドル、あるいは円をインボイス通貨として選択するため、ケース B  54






















































                                                  





アジア諸国 14 カ国（ASEAN+4）の域内貿易シェアは、2000 年には平均で 53.4%であっ




+4 日本 米国 EU諸国
ASEAN
+4 日本 米国 EU諸国
Brunei  75.5 29.5 11.6 7.4 77.0 24.9 5.5 4.3
Cambodia  46.1 2.7 30.3 12.8 52.6 2.6 26.6 11.1
香港 59.4 17.5 14.8 12.2 68.6 7.4 8.1 9.8
中国 44.5 0.0 15.7 15.2 36.6 10.8 14.2 16.4
Indonesia 52.6 20.7 12.4 13.8 61.3 13.9 7.6 9.8
日本 34.2 － 25.2 15.0 39.9 － 16.3 12.8
韓国 40.2 15.7 20.2 12.4 46.2 11.6 11.4 11.9
Lao PDR 73.5 3.2 1.3 13.6 78.9 1.6 1.0 6.4
Malaysia 53.1 16.7 18.8 12.7 54.8 10.9 13.4 12.4
Myanmar 64.7 6.5 9.2 9.0 77.5 4.7 0.1 5.7
Philippines 44.0 16.7 24.5 13.9 62.0 13.3 12.7 9.3
Singapore 51.8 12.3 16.2 13.0 56.2 6.4 10.6 11.5
Thailand 48.2 19.5 16.8 13.5 52.5 15.9 9.8 11.3
Vietnam 59.4 16.2 3.6 14.5 53.9 10.9 11.5 14.0
平均シェア 53.4 13.6 15.8 12.8 58.4 10.4 10.6 10.5
筆者の計算による。　各国の貿易データは DOTS（IMF）から採取した。








































になるという点においても AMU は有用となりうるだろう。 
 






                                                  
30 2008 年にはブラジルとアルゼンチンの間でドル抜き決済システムが新たに構築されている。ブラジルは
日本との貿易決済についても円建て取引を提案している。   58
通貨の選択方針と為替リスク管理の現状についての回答結果と第 1 節で議論されたイ
ンボイス通貨選択に関する先行研究の知見を融合して、 現代の日系主要輸出企業のイン


































































































これに対して、ASEAN 内の生産拠点から他の ASEAN 諸国への輸出を行う場合は、生
産拠点の現地通貨も相手国通貨も、さらに円もインボイス通貨として選択されず、回答
を行った 5 社全てが米ドルを選択していた。うち 1 社は ASEAN 内の先進国であるシン  61
ガポール向け輸出についても回答したが、 これについても米ドルが支配的インボイスと
して選択されている。 
第 2 に、ASEAN 各国の内訳（表下段）で見ても、タイの生産拠点から先進国（地域）
である米国・ユーロ圏は相手国通貨建て、他の ASEAN 諸国向けは米ドル建てという同
様の傾向が観察される。 アジア内の生産拠点から同じ発展途上国向け輸出において米ド



























































ビッドプライス ライス－先渡し相場の 先渡し相場のアスクプ  
 
アジア通貨対円のスプレッドについては、対米ドル相場と対円相場のクロスレート
（サンプル日：2008 年 2 月 27 日）として算出している。アジア通貨の対米ドルのスポ
ット・レート及びフォワード・レートに対するビッド・アスクのレートについては、





























めである。 「海外売上高」については表 2-4 で用いたものと同様の地域別海外売上高比
率を抽出し、そのうち、北米地域売上高比率を「米国を最終仕向け地とする商流」の代




























[134/147] [12/14] [11/11] [113/120] [31/34] [16/18]
(割合) (91%) (86%) (100%) (94%) (91%) (89%)
出資比率の平均値 95% 94% 100% 96% 98% 97%








[184/298] [60/114] [20/37] [3/9] [28/29]
(の割合) (62%) (53%) (54%) (33%) (97%)
出資比率の平均値 80% 72% 86% 81% 97%















人はほぼ 9 割が 100%子会社であり、出資比率のサンプル平均値も概ね 95%超に達して
おり、ほぼ完全子会社であることが分かる。これに対して、アジア全体では、対象企業
の合計で 298 社の現地法人が存在しており、 他の主要市場である米国やユーロ圏のほぼ





























まれている場合には、 「生産拠点」として定義している。表の第 1 項目は、対象企業 1
社当りの地域別生産拠点数の業種別平均値である。 
  4 業種の全てにおいて、近年のアジア地域の生産拠点数は日本の生産拠点数に匹敵す
る拠点数に達しつつあることが分かる。これに対して、北米と欧州地域の生産拠点数の
平均値はどの業種でも概ね 2 社以下である。この意味で、現在の主要日系輸出企業の多
くは主に日本及びアジアを 2 大拠点として生産 （製造） 活動を行っていることが分かる。
そして、特に大手電機と電子部品において、アジアの生産拠点数は多く、機械では少な
い傾向も観察できる。 
 第 2 項目の「外部顧客に対する売上高／連結売上高」で見ると、アジア地域での同比














る。第 3 節の推計においては、同比率が 50％以上となる対象企業 9 社（自動車 1 社、
大手電機 5 社、電子部品 3 社）に「アジア輸出生産拠点ダミー」を付与している。   69
A. 自動車 （単位：％）
日本 北米 欧州 アジア










セグメント間の内部売上高／連結売上高 20.6 0.5 0.6 1.8
セグメント間の内部売上高／外部顧客売上高 60.9 2.4 4.5 30.3
地域別海外売上高比率
1) --- 31.1 23.3 31.1
B. 大手電機 （単位：％）
日本 北米 欧州 アジア










セグメント間の内部売上高／連結売上高 27.8 0.9 0.3 11.3
セグメント間の内部売上高／外部顧客売上高 81.1 5.3 3.0 79.4
地域別海外売上高比率
1) --- 32.5 34.9 32.5
C. 機械 （単位：％）
日本 北米 欧州 アジア










セグメント間の内部売上高／連結売上高 24.9 0.7 0.5 0.8
セグメント間の内部売上高／外部顧客売上高 52.1 4.0 3.1 4.2
地域別海外売上高比率
1) --- 22.0 22.7 48.2
D. 電子部品 （単位：％）
日本 北米 欧州 アジア










セグメント間の内部売上高／連結売上高 43.9 0.7 2.6 24.6
セグメント間の内部売上高／外部顧客売上高 118.2 5.0 12.2 76.2
地域別海外売上高比率
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